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D͘ ;Ϳ YƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů ƐƵƉĞƌŽǆŝĚĞ ůĞǀĞůƐ ƵƐŝŶŐ DŝƚŽ^Ky ŝŶ ĐŽŶƚƌŽů͕ >,KE ĂŶĚ ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ ĐǇďƌŝĚ Z'Ɛ͘ ƌƌŽƌ
ďĂƌƐ с ц ^D͕ Ŷ с ϯ ĐůŽŶĞƐ͘ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ǁĂƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ďǇ ŽŶĞ ǁĂǇ EKs ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ƵŶŶĞƚƚ͛Ɛ ƚĞƐƚ ĨŽƌ ŵƵůƚŝƉůĞ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ͕ ΎΎ ƉфϬ͘Ϭϭ͕ Ύ ƉфϬ͘Ϭϱ͕ ŶƐ͗ ŶŽƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘
;Ϳ ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ŝŵĂŐĞƐ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽů ĨŝďƌŽďůĂƐƚƐ ;ŶŽ ĨƵƐŝŽŶͿ ĂŶĚ ĨƵƐĞĚ ĨŝďƌŽďůĂƐƚƐ ƚŚĂƚ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĚŽŶŽƌ ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂ ;ĐǇďƌŝĚ
ĨƵƐŝŽŶͿ Ăƚ ϴ͕ ϭϭ͕ Ϯϳ ĚĂǇƐ ƉŽƐƚ Zϲ' ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ ;Ϳ 'ĞŶŽƚǇƉĞ ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ ĐǇďƌŝĚ ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŵƵƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ĨŝďƌŽďůĂƐƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ŝW^Ɛ͘ ZĞĚ ĂƌƌŽǁƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ >,KE ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ Ăƚ ŵ͘ϰϭϲϬdх ĂŶĚ ŵ͘ϭϰϰϴϰdх͕ ďůƵĞ ĂƌƌŽǁƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ǁŝůĚ ƚǇƉĞ
ŐĞŶŽƚǇƉĞ͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŐĞŶŽƚǇƉĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌĞŶƚĂů >,KE ĨŝďƌŽďůĂƐƚƐ ;>,KE Yϭ ϰͿ ǁĂƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ΀ϭϮ΁͘ ;Ϳ
DŝĐƌŽƐĂƚĞůůŝƚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ ĐǇďƌŝĚ ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ ĨƌŽŵ >,KE ĨŝďƌŽďůĂƐƚƐ͕ ďƵƚ ŶŽƚ ĚŽŶŽƌ ŬĞƌĂƚŝŶŽĐǇƚĞƐ͘ ; 'Ϳ
ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐǇďƌŝĚ ŝW^Ɛ ;z ŝW^ ĐϭͿ͘ ;Ϳ /ŵŵƵŶŽƐƚĂŝŶŝŶŐ ƐŚŽǁĞĚ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉůƵƌŝƉŽƚĞŶĐǇ ŵĂƌŬĞƌƐ Kd ϰ ĂŶĚ
dZ ϭ ϲϬ ŝŶ ĐǇďƌŝĚ ŝW^Ɛ͘ ^ĐĂůĞ ďĂƌƐ͗ ϭϬϬ ŵ͘ ;&Ϳ dŽƉ ƉĂŶĞů͗ ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐǇďƌŝĚ ŝW^Ɛ ďǇ ĞŵďƌǇŽŝĚ ďŽĚǇ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ĐĞůůƐ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĨŽƌ E^d/E ;ĞĐƚŽĚĞƌŵͿ͕ ^D ;ŵĞƐŽĚĞƌŵͿ ĂŶĚ &W ;ĞŶĚŽĚĞƌŵͿ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ ĞůůƐ ǁĞƌĞ ĐŽƵŶƚĞƌƐƚĂŝŶĞĚ
ǁŝƚŚ W/ ;ďůƵĞͿ͘ ^ĐĂůĞ ďĂƌƐ͗ ϭϬϬ ŵ͘ ŽƚƚŽŵ ƉĂŶĞů͗ dĞƌĂƚŽŵĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƵƉŽŶ ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐǇďƌŝĚ ŝW^Ɛ ŝŶ ŶƵĚĞ ƌĂƚƐ͕
ƐŚŽǁŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ƚŽ ĞŶĚŽĚĞƌŵ͕ ŵĞƐŽĚĞƌŵ ;<ƵϴϬ ƐƚĂŝŶŝŶŐ͕ ƚŚĞ ĂƌƌŽǁ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ĂŶ ĞŶĚŽƚŚĞůŝĂů ůŝŶĞĚ ďůŽŽĚ ǀĞƐƐĞů ǁŝƚŚ
ůƵŵĞŶ ĨŝůůĞĚ ǁŝƚŚ ƌĞĚ ďůŽŽĚ ĐĞůůƐͿ ĂŶĚ ĞĐƚŽĚĞƌŵ͘ ^ĐĂůĞ ďĂƌƐ͗ ϱϬ ŵ͘ ;'Ϳ ŽƉǇ ŶƵŵďĞƌ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƐŚŽǁŝŶŐ ŶŽƌŵĂů
ŬĂƌǇŽƚǇƉĞ ŝŶ ĐǇďƌŝĚ ŝW^Ɛ͘
ǁǁǁ͘ĂŐŝŶŐ ƵƐ͘ĐŽŵ ϭϯϰϰ '/E'
HGQRFKURPRVRPDODEQRUPDOLWLHVLQWKHGHULYHGF\EULG
L36&FORQHV)LJ*6XSSOHPHQWDU\)LJ7RJHWKHU
WKHVH UHVXOWV GHPRQVWUDWH WKH IHDVLELOLW\ RI XVLQJ WKH
F\EULGWHFKQLTXHWRJHQHUDWHLVRJHQLFL36&FRQWUROVIRU
PW'1$GLVHDVHPRGHOLQJ
)LQDOO\ ZH DVVHVVHG WKH HIIHFW RI WKH /+21PW'1$
PXWDWLRQV LQ L36&GHULYHG5*&V&RQWURO /+21DQG
F\EULG L36&VZHUH GLUHFWHG WR GLIIHUHQWLDWH LQWR5*&V
E\ D VWHSZLVH GLIIHUHQWLDWLRQ PHWKRG WKDW ZH UHFHQWO\
SXEOLVKHGZKLFK GHPRQVWUDWHG DQ HQULFKHG SRSXODWLRQ
RIIXQFWLRQDO5*&V>@7KUHHL36&FORQHVSHUSDWLHQW
ZHUHXVHGDQGDOOFORQHVZHUHDEOHWRGLIIHUHQWLDWHLQWR
5*&V ZLWK VLPLODU HIILFLHQF\ )LJ $ )ROORZLQJ
5*& HQULFKPHQW XVLQJ 0$&6 781(/ DQDO\VLV
UHYHDOHG DQ LQFUHDVHG OHYHO RI DSRSWRVLV LQ /+21
5*&V IURP    LQ FRQWURO 5*&V WR  
LQ/+215*&V)LJ%,PSRUWDQWO\WKLVHIIHFW
ZDV UHYHUWHG LQ WKH F\EULG FRUUHFWHG 5*&V ZLWK WKH
DSRSWRVLVOHYHOUHWXUQHGWRFRQWUROOHYHOV)LJ%
GHPRQVWUDWLQJWKDWWKHLQFUHDVHGVXVFHSWLELOLW\
WR FHOO GHDWK REVHUYHG LQ /+215*&V LV D GLUHFW
FRQVHTXHQFH RI /+21 PW'1$ PXWDWLRQV
0LWRFKRQGULDO G\VIXQFWLRQ LQ5*&VZDV WKHQ DVVHVVHG
XVLQJ 0LWR62; ZKLFK PHDVXUHV WKH OHYHOV RI
PLWRFKRQGULDO VXSHUR[LGH DV DQ LQGLFDWLRQ RI
PLWRFKRQGULDO R[LGDWLYH VWUHVV 'HVSLWH D WUHQG RI DQ
LQFUHDVHG VXSHUR[LGH OHYHOV LQ/+215*&VFRPSDUHG
WR FRQWURO 5*&V WKLV GLIIHUHQFH LQ PLWRFKRQGULDO
VXSHUR[LGH OHYHOV ZDV QRW VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQW
SRVVLEO\ GXH WR KLJK YDULDWLRQV REVHUYHG DPRQJVW WKH
L36& FORQHV /RZHU VXSHUR[LGH OHYHOV ZHUH DOVR
REVHUYHG LQ FRUUHFWHGF\EULG OLQHV FRPSDUHG WR/+21
5*&V)LJ&7RJHWKHUWKHVHUHVXOWVVXJJHVWWKDWWKH
KLJKHU DSRSWRVLV REVHUYHG LQ WKH /+215*&V FDQQRW
EH H[SODLQHG E\ HOHYDWHG PLWRFKRQGULDO VXSHUR[LGH
DORQH )XWXUH VWXGLHV WR LQYHVWLJDWH RWKHU GHIHFWV LQ
/+21 5*&V VXFK DV $73 GHILFLHQF\ >@ RU
PLWRFKRQGULDO ELRJHQHVLV >@ ZLOO KHOS HOXFLGDWH WKH
PHFKDQLVP XQGHUO\LQJ SHQHWUDQFH DQG GLVHDVH
SURJUHVVLRQRI/+21
',6&866,21
7KH UHFHQW GHYHORSPHQW RI PLWRFKRQGULDO UHSODFHPHQW
WKHUDS\ XVLQJ SURQXFOHDU WUDQVIHU RIIHUV H[FLWLQJ
SURVSHFWV WR FRUUHFW PW'1$ PXWDWLRQV LQ WKH HDUO\
KXPDQ HPEU\R >@ +RZHYHU SURQXFOHDU WUDQVIHU LV
WHFKQLFDOO\FKDOOHQJLQJHVSHFLDOO\LQFHOOVRIVPDOOVL]H
DQG UHTXLUHV VSHFLDOLVHG HTXLSPHQW+HUHZH GHVFULEH
IRU WKH ILUVW WLPH D F\EULG DSSURDFK WR FRUUHFWPW'1$
PXWDWLRQV LQ DQ L36& GLVHDVH PRGHO &RPSDUHG WR
SURQXFOHDU WUDQVIHU WKH F\EULG WHFKQLTXH LV HDVLHU WR
SHUIRUP DQG FDQ EH DGDSWHG WR JHQHUDWH DQ LVRJHQLF
FRQWURO IRU L36& PRGHOV RI KRPRSODVPLF PW'1$
GLVHDVHV5HGXFWLRQRIPXWDQWPW'1$ORDGUDWKHUWKDQ
FRPSOHWHUHSODFHPHQWRIPXWDQWPW'1$ZLWKZLOGW\SH
PW'1$ PLJKW EH VXIILFLHQW IRU SKHQRW\SLF UHVFXH LQ
L36& LVRJHQLF FRQWUROV ,Q VXSSRUW RI WKLV SUHYLRXV
VWXGLHVKDYHVKRZQWKDWVHOHFWLYHHOLPLQDWLRQRIPXWDQW
PW'1$ E\ PLWRFKRQGULDWDUJHWHG 7$/(1 FDQ UHGXFH
WKHPXWDQWPW'1$ORDGVDQGUHVWRUHWKHPLWRFKRQGULDO
G\VIXQFWLRQ >@9HU\ UHFHQWO\]LQF ILQJHUVZHUHDOVR
XVHG IRU WKH VXFFHVVIXO UHSODFHPHQW RI KHWHURSODVPLF
PW'1$ >@ 2XU UHVXOWV VKRZ DQ LQFUHDVHG VXVFHS
WLELOLW\ WR DSRSWRVLV LQ /+21 L36&GHULYHG 5*&V
,PSRUWDQWO\DSRSWRVLVZDVUHWXUQHGWRQRUPDOOHYHOVLQ
WKH F\EULGFRUUHFWHG 5*&V KHQFH GHPRQVWUDWLQJ WKDW
WKH LQFUHDVHG VXVFHSWLELOLW\ WR FHOO GHDWK REVHUYHG LQ
5*&V LV D GLUHFW FRQVHTXHQFH RI /+21 PW'1$
PXWDWLRQV
,QVXPPDU\RXUDSSURDFKVKRZVWKHDGYDQWDJHRIXVLQJ
/+21SDWLHQWGHULYHG L36&VDQG WKHLU LVRJHQLFF\EULG
FRQWURO DV D SODWIRUP IRU WKH VWXG\ RI WKH IXQGDPHQWDO
PHFKDQLVPV XQGHUO\LQJ /+21 SDWKRJHQHVLV 0RUH
RYHU WKH F\EULG WHFKQLTXH SURYLGHV D IHDVLEOH VWUDWHJ\




$OO H[SHULPHQWDO ZRUN SHUIRUPHG LQ WKLV VWXG\ ZDV
DSSURYHGE\WKH+XPDQ5HVHDUFK(WKLFV&RPPLWWHHVRI
WKH5R\DO9LFWRULDQ (\H DQG (DU+RVSLWDO +




$XVWUDOLD DQG FRQIRUPHG ZLWK WKH 'HFODUDWLRQV RI
+HOVLQNL
&HOOFXOWXUH
&HOO OLQHV XVHG LQ WKLV VWXG\ FRQVLVWHG RI FRQWURO
058 >@ /+21 /+21 4 FDUU\LQJ
P	PPW'1$PXWDWLRQV>@DQGF\EULG




ZHUH FXOWXUHG RQ PLWRWLFDOO\ LQDFWLYDWHG PRXVH
HPEU\RQLF ILEUREODVWV IHHGHUV LQ WKH SUHVHQFH RI
'0(0) PHGLXP VXSSOHPHQWHG ZLWK  [
*OXWD0$;  NQRFNRXW VHUXP UHSODFHPHQW 
QJPO EDVLF ILEUREODVW JURZWK IDFWRU  P0 QRQ
HVVHQWLDO DPLQR DFLGV  0 PHUFDSWRHWKDQRO DQG
SHQLFLOOLQVWUHSWRP\FLQ DOO IURP ,QYLWURJHQ DQG
SDVVDJHGZHHNO\DVSUHYLRXVO\GHVFULEHG>@
ǁǁǁ͘ĂŐŝŶŐ ƵƐ͘ĐŽŵ ϭϯϰϱ '/E'
&\EULGJHQHUDWLRQ
&\EULG WUDQVIHU ZDV SHUIRUPHG DV GHVFULEHG >@
%ULHIO\ KXPDQ HSLGHUPDO NHUDWLQRF\WHV 6\VWHP




F\WRSODVWV XVLQJ SRO\HWK\OHQH JO\FRO2Q WKH QH[W GD\
IXVHGFHOOVZHUHUHSODWHGDQGDOORZHG WRFXOWXUHIRUXS
WR  GD\V 3UROLIHUDWLQJ FRORQLHV ZHUH SLFNHG DQG
H[SDQGHG XVLQJ FORQLQJ F\OLQGHUV &RUQLQJ ,VRODWHG
ILEUREODVWFORQHVZHUHJHQRW\SHGIRUPW'1$PXWDWLRQV




*HQRPH 5HVHDUFK )DFLOLW\ XVLQJ  SRO\PRUSKLF
PDUNHUVIURPWKH$SSOLHG%LRV\VWHPVOLQNDJHPDSSLQJ
VHW 7KH PDUNHUV XWLOLVHG DUH '6 '6
'6 '6 '6 '6 '6
'6 '6 '6 '6 DQG
'6 +LHUDUFKLFDO FOXVWHULQJ DQG KHDWPDS LV
JHQHUDWHGXVLQJ5
L36&JHQHUDWLRQDQGFKDUDFWHULVDWLRQ
5HSURJUDPPLQJ RI F\EULGFRUUHFWHG ILEUREODVWV ZDV
SHUIRUPHG DV GHVFULEHG LQ >@ (SLVRPDO YHFWRUV
H[SUHVVLQJ 2&7 62; ./) /0<& /,1 DQG
VK51$DJDLQVWSZHUHJLIWV IURP6KLQ\D<DPDQDND
$GGJHQH    ,Q YLWUR
GLIIHUHQWLDWLRQ RI L36&V ZDV SHUIRUPHG E\ HPEU\RLG
ERGLHV DQG FKDUDFWHULVHG DV GHVFULEHG LQ >@ ,Q YLYR
WHUDWRPD DVVD\ ZDV SHUIRUPHG E\ WUDQVSODQWLQJ L36&V
LQWR D YDVFXODUL]HG WLVVXH HQJLQHHULQJ FKDPEHU LQ
LPPXQRGHILFLHQWUDWVDVGHVFULEHGLQ>@+LVWRORJLFDO
DQDO\VLVZDVSHUIRUPHGRQWKHWHUDWRPDVDPSOHVDIWHU
ZHHNV &RS\ QXPEHU YDULDWLRQ &19 DQDO\VLV RI
RULJLQDO ILEUREODVWV DQG L36&V ZDV SHUIRUPHG XVLQJ
,OOXPLQD +XPDQ&RUH %HDGFKLS DUUD\V &19 DQDO\VHV
ZHUHSHUIRUPHGXVLQJ3HQQ&19ZLWKGHIDXOWSDUDPHWHU
VHWWLQJV>@&KURPRVRPDODEHUUDWLRQVZHUHGHHPHGWR




L36&V ZHUH GLUHFWHG IRU UHWLQDO GLIIHUHQWLDWLRQ DQG
HQULFKHG IRU 5*&V XVLQJ 0$&6 7+< PLFUREHDGV
0LOWHQ\L %LRWHFK DV GHVFULEHG LQ RXU SUHYLRXV VWXG\
>@ 2Q GD\  5*& GLIIHUHQWLDWLRQ HIILFLHQF\ LV
GHWHUPLQHGDVGHVFULEHGSUHYLRXVO\>@
,PPXQRFKHPLVWU\
6WDQGDUG LPPXQRFKHPLVWU\ SURFHGXUH ZDV SHUIRUPHG
XVLQJ PRXVH DQWL2&7 6& 6DQWD &UX]
%LRWHFKQRORJ\ PRXVH DQWL75$ 0$%
0LOOLSRUH PRXVH DQWL1(67,1 $% $EFDP
PRXVH DQWLDOSKDIHWRSURWHLQ $)3 67
0LOOLSRUH PRXVH DQWLVPRRWK PXVFOH DFWLQ 60$
0$%5	' V\VWHPV&HOOVZHUH WKHQ LPPXQR
VWDLQHG ZLWK WKH DSSURSULDWH FRQMXJDWHG VHFRQGDU\
DQWLERGLHV $OH[D )OXRU  0ROHFXODU SUREHV
,QYLWURJHQ 1XFOHL ZHUH FRXQWHUVWDLQHG ZLWK '$3,
,QYLWURJHQ ,PPXQRKLVWRFKHPLVWU\ IRU KXPDQ FHOOV
ZDV SHUIRUPHG XVLQJ UDEELW DQWL.X $%
$EFDP IROORZHG E\ ELRWLQ\ODWHG JRDW DQWLUDEELW
VHFRQGDU\ DQWLERG\ 9HFWRU /DERUDWRULHV DQG DYLGLQ
ELRWLQ\ODWHGSHUR[LGDVHFRPSOH[9HFWRU/DERUDWRULHV
3HUR[LGDVH DFWLYLW\ ZDV YLVXDOLVHG ZLWK GLDPLQR
EHQ]LGLQH FKURPRJHQ 'DNR DQG VHFWLRQV ZHUH
FRXQWHUVWDLQHG ZLWK KHPDWR[\OLQ 6SHFLILFLW\ RI WKH




4XDQWLILFDWLRQ RI PLWRFKRQGULDO VXSHUR[LGH ZDV
SHUIRUPHG RQ GD\  L36&GHULYHG 5*&V XVLQJ
0LWR62; ,QYLWURJHQ DFFRUGLQJ WR WKH PDQXIDFWXUHU¶V
LQVWUXFWLRQV%ULHIO\ WU\SVLQL]HG FHOOVZHUH VWDLQHGZLWK
0LWRVR[IRUPLQXWHVDW &6XEVHTXHQWO\ VDPSOHV
ZHUHSURFHVVHGE\IORZF\WRPHWU\XVLQJWKH0$&6TXDQW
0LOWHQ\L 7KH PHGLDQ IOXRUHVFHQFH LQWHQVLW\ ZDV
GHWHUPLQHG XVLQJ WKH 0$&64XDQWLI\ VRIWZDUH DQG
QRUPDOL]HG WR XQVWDLQHG FRQWURO )RU HDFK FORQH D
PLQLPXPRIFHOOVZHUHSURFHVVHGE\)$&6
$SRSWRVLVDVVD\




ZHUH KDUYHVWHG E\ WU\SVLQL]DWLRQ 4XDQWLWDWLRQ RI
781(/SRVLWLYHFHOOVZDVPHDVXUHGE\IORZF\WRPHWU\
XVLQJ WKH 0$&6TXDQW 0LOWHQ\L $SRSWRVLV ZDV






$OO VWDWLVWLFDO DQDO\VHV DQG JUDSKLFDO GDWD ZHUH
JHQHUDWHG XVLQJ *UDSKSDG 3ULVP VRIWZDUH Y
ǁǁǁ͘ĂŐŝŶŐ ƵƐ͘ĐŽŵ ϭϯϰϲ '/E'
ZZZJUDSKSDGFRPRULQWKH5VWDWLVWLFDOHQYLURQPHQW
Y KWWSVFUDQUSURMHFWRUJ 6WDWLVWLFDO PHWKRGV
XWLOLVHG ZHUH 2QHZD\ $129$ IROORZHG 'XQQHWW¶V




&\EULG F\E LQGXFHG SOXULSRWHQW VWHP FHOOV L36&V
/HEHU KHUHGLWDU\ RSWLF QHXURSDWK\ /+21
0LWRFKRQGULDO(QFHSKDORP\RSDWK\/DFWLF$FLGRVLVDQG
6WURNHOLNH HSLVRGHV 0(/$6 PLWRFKRQGULDO PW
UHWLQDOJDQJOLRQFHOOV5*&V
$87+25&2175,%87,216
5&%: FRQFHSW DQG GHVLJQ ILQDQFLDO VXSSRUW
FROOHFWLRQ DQGRU DVVHPEO\ RI GDWD GDWD DQDO\VLV DQG
LQWHUSUHWDWLRQ PDQXVFULSW ZULWLQJ ILQDO DSSURYDO RI
PDQXVFULSW 6- 6. 6</ 66&+ 1-Y% 0' ('6
++//./&'0FROOHFWLRQDQGRUDVVHPEO\RIGDWD
GDWD DQDO\VLV DQG LQWHUSUHWDWLRQ ILQDO DSSURYDO RI
PDQXVFULSW $:+ ,$7 FRQFHSW DQG GHVLJQ ILQDQFLDO
VXSSRUWGDWDDQDO\VLVDQGLQWHUSUHWDWLRQILQDODSSURYDO
RI PDQXVFULSW $3 FRQFHSW DQG GHVLJQ ILQDQFLDO





7KLVZRUNZDV VXSSRUWHG E\ JUDQWV IURP WKH1DWLRQDO
+HDOWK DQG 0HGLFDO 5HVHDUFK &RXQFLO 1+05&
5&%:  WKH $XVWUDOLDQ 0LWRFKRQGULDO
'LVHDVH )RXQGDWLRQ 5&%: $:+ ,$7 $3 WKH
%URFNKRII IRXQGDWLRQ ,$7 $3 WKH 8QLYHUVLW\ RI
0HOERXUQH5&%:$3DQGWKH2SKWKDOPLF5HVHDUFK
,QVWLWXWH RI $XVWUDOLD 5&%: 1-9% $3 $:+ LV
VXSSRUWHG E\ D 1+05& 3UDFWLWLRQHU )HOORZVKLS
$33$3E\DQ$XVWUDOLDQ5HVHDUFK&RXQFLO
)XWXUH )HOORZVKLS )7 DQG D 3HJJ\ DQG
/HVOLH &UDQERXUQH )RXQGDWLRQ )HOORZVKLS 5&%: DV
ZHOO DV D 0HGLFDO $GYDQFHV :LWKRXW $QLPDOV 7UXVW
)HOORZVKLS 7KH &HQWUH IRU (\H 5HVHDUFK $XVWUDOLD
UHFHLYHV RSHUDWLRQDO LQIUDVWUXFWXUH VXSSRUW IURP WKH
9LFWRULDQ*RYHUQPHQW
5()(5(1&(6
ϭ͘ dĂŬĂŚĂƐŚŝ <͕ dĂŶĂďĞ <͕ KŚŶƵŬŝ D͕ EĂƌŝƚĂ D͕ /ĐŚŝƐĂŬĂ
d͕ dŽŵŽĚĂ <͕ zĂŵĂŶĂŬĂ ^͘ /ŶĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƉůƵƌŝƉŽƚĞŶƚ
ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ĨƌŽŵ ĂĚƵůƚ ŚƵŵĂŶ ĨŝďƌŽďůĂƐƚƐ ďǇ ĚĞĨŝŶĞĚ
ĨĂĐƚŽƌƐ͘ Ğůů͘ ϮϬϬϳ͖ ϭϯϭ͗ϴϲϭʹϳϮ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐĞůů͘ϮϬϬϳ͘ϭϭ͘Ϭϭϵ
Ϯ͘ zƵ :͕ sŽĚǇĂŶŝŬ D͕ ^ŵƵŐĂ KƚƚŽ <͕ ŶƚŽƐŝĞǁŝĐǌ
ŽƵƌŐĞƚ :͕ &ƌĂŶĞ :>͕ dŝĂŶ ^͕ EŝĞ :͕ :ŽŶƐĚŽƚƚŝƌ '͕ ZƵŽƚƚŝ
s͕ ^ƚĞǁĂƌƚ Z͕ ^ůƵŬǀŝŶ //͕ dŚŽŵƐŽŶ :͘ /ŶĚƵĐĞĚ
ƉůƵƌŝƉŽƚĞŶƚ ƐƚĞŵ ĐĞůů ůŝŶĞƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƵŵĂŶ
ƐŽŵĂƚŝĐ ĐĞůůƐ͘ ^ĐŝĞŶĐĞ͘ ϮϬϬϳ͖ ϯϭϴ͗ϭϵϭϳʹϮϬ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϮϲͬƐĐŝĞŶĐĞ͘ϭϭϱϭϱϮϲ
ϯ͘ yƵ y͕ ƵĂŶ ^͕ zŝ &͕ KĐĂŵƉŽ ͕ >ŝƵ ',͕ /ǌƉŝƐƵĂ
ĞůŵŽŶƚĞ :͕ ĞůŵŽŶƚĞ :͘ DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ
ŝŶ ƉůƵƌŝƉŽƚĞŶƚ ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ͘ Ğůů DĞƚĂď͘ ϮϬϭϯ͖ ϭϴ͗ϯϮϱʹ
ϯϮ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŵĞƚ͘ϮϬϭϯ͘Ϭϲ͘ϬϬϱ
ϰ͘ &ŽůŵĞƐ ͕ DĂƌƚŝŶĞǌ &ĞƌŶĂŶĚĞǌ ͕ WĞƌĂůĞƐ ůĞŵĞŶƚĞ
͕ >ŝ y͕ DĐŽŶĂůĚ ͕ KŐůĞƐďĞĞ ͕ ,ƌƐƚŬĂ ^͕ WĞƌĞǌ
dĞƌǌŝĐ ͕ dĞƌǌŝĐ ͕ EĞůƐŽŶ d:͘ ŝƐĞĂƐĞ ĐĂƵƐŝŶŐ
ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů ŚĞƚĞƌŽƉůĂƐŵǇ ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ
ŝŶĚƵĐĞĚ ƉůƵƌŝƉŽƚĞŶƚ ƐƚĞŵ ĐĞůů ĐůŽŶĞƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ Ă
ƉĂƚŝĞŶƚ ǁŝƚŚ D>^͘ ^ƚĞŵ ĞůůƐ͘ ϮϬϭϯ͖ ϯϭ͗ϭϮϵϴʹϯϬϴ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϬϮͬƐƚĞŵ͘ϭϯϴϵ
ϱ͘ ŚĞƌƌǇ ͕ 'ĂŐŶĞ <͕ DĐ>ŽƵŐŚůŝŶ D͕ ĂĐĐĞŝ ͕
'ŽƌŵĂŶ ͕ ,ĂƌƚƵŶŐ K͕ DŝůůĞƌ :͕ ŚĂŶŐ :͕ ŽŶ Z>͕ /ŶĐĞ
d͕ EĞƵĨĞůĚ :͕ >ĞƌŽƵ W,͕ &ůĞŵŝŶŐ D͕ Ğƚ Ăů͘ /ŶĚƵĐĞĚ
ƉůƵƌŝƉŽƚĞŶƚ ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ǁŝƚŚ Ă ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů E
ĚĞůĞƚŝŽŶ͘ ^ƚĞŵ ĞůůƐ͘ ϮϬϭϯ͖ ϯϭ͗ϭϮϴϳʹϵϳ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϬϮͬƐƚĞŵ͘ϭϯϱϰ
ϲ͘ &ƵũŝŬƵƌĂ :͕ EĂŬĂŽ <͕ ^ŽŶĞ D͕ EŽŐƵĐŚŝ D͕ DŽƌŝ ͕ EĂŝƚŽ
D͕ dĂƵƌĂ ͕ ,ĂƌĂĚĂ ^ŚŝďĂ D͕ <ŝƐŚŝŵŽƚŽ /͕ tĂƚĂŶĂďĞ
͕ ƐĂŬĂ /͕ ,ŽƐŽĚĂ <͕ EĂŬĂŽ <͘ /ŶĚƵĐĞĚ ƉůƵƌŝƉŽƚĞŶƚ
ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ĚŝĂďĞƚŝĐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ǁŝƚŚ
ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů E ϯϮϰϯ' ŵƵƚĂƚŝŽŶ͘ ŝĂďĞƚŽůŽŐŝĂ͘
ϮϬϭϮ͖ ϱϱ͗ϭϲϴϵʹϵϴ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϭϮϱ ϬϭϮ ϮϱϬϴ Ϯ
ϳ͘ >ŽƉĞǌ ^ĂŶĐŚĞǌ D/͕ ƌŽǁƐƚŽŶ :'͕ DĂĐŬĞǇ ͕ dƌŽƵŶĐĞ
/͘ ŵĞƌŐŝŶŐ DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ dĂƌŐĞƚƐ ŝŶ
KƉƚŝĐ EĞƵƌŽƉĂƚŚŝĞƐ͘ WŚĂƌŵĂĐŽů dŚĞƌ͘ ϮϬϭϲ͖ ϭϲϱ͗ϭϯϮʹ
ϱϮ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƉŚĂƌŵƚŚĞƌĂ͘ϮϬϭϲ͘Ϭϲ͘ϬϬϰ
ϴ͘ zƵ tĂŝ DĂŶ W͕ 'ƌŝĨĨŝƚŚƐ W'͕ ŚŝŶŶĞƌǇ W&͘
DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů ŽƉƚŝĐ ŶĞƵƌŽƉĂƚŚŝĞƐ ĚŝƐĞĂƐĞ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ WƌŽŐ ZĞƚŝŶ
ǇĞ ZĞƐ͘ ϮϬϭϭ͖ ϯϬ͗ϴϭʹϭϭϰ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƉƌĞƚĞǇĞƌĞƐ͘ϮϬϭϬ͘ϭϭ͘ϬϬϮ
ϵ͘ tĂůůĂĐĞ ͕ ^ŝŶŐŚ '͕ >Žƚƚ Dd͕ ,ŽĚŐĞ :͕ ^ĐŚƵƌƌ d'͕
>ĞǌǌĂ D͕ ůƐĂƐ >: ϮŶĚ͕ EŝŬŽƐŬĞůĂŝŶĞŶ <͘
DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů E ŵƵƚĂƚŝŽŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ >ĞďĞƌ͛Ɛ
ŚĞƌĞĚŝƚĂƌǇ ŽƉƚŝĐ ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͘ ^ĐŝĞŶĐĞ͘ ϭϵϴϴ͖
ϮϰϮ͗ϭϰϮϳʹϯϬ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϭϮϲͬƐĐŝĞŶĐĞ͘ϯϮϬϭϮϯϭ
ϭϬ͘ DĂĐŬĞǇ ͕ KŽƐƚƌĂ Z:͕ ZŽƐĞŶďĞƌŐ d͕ EŝŬŽƐŬĞůĂŝŶĞŶ ͕
ƌŽŶƚĞ ^ƚĞǁĂƌƚ :͕ WŽƵůƚŽŶ :͕ ,ĂƌĚŝŶŐ ͕ 'ŽǀĂŶ '͕
ŽůŚƵŝƐ W͕ EŽƌďǇ ^͘ WƌŝŵĂƌǇ ƉĂƚŚŽŐĞŶŝĐ ŵƚE
ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ŵƵůƚŝŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ƉĞĚŝŐƌĞĞƐ ǁŝƚŚ >ĞďĞƌ
ŚĞƌĞĚŝƚĂƌǇ ŽƉƚŝĐ ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͘ ŵ : ,Ƶŵ 'ĞŶĞƚ͘ ϭϵϵϲ͖
ϱϵ͗ϰϴϭʹϴϱ͘
ǁǁǁ͘ĂŐŝŶŐ ƵƐ͘ĐŽŵ ϭϯϰϳ '/E'
ϭϭ͘ <ŝƌĐŚĞƐ ͘ >,KE͗ DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů DƵƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ DŽƌĞ͘
Ƶƌƌ 'ĞŶŽŵŝĐƐ͘ ϮϬϭϭ͖ ϭϮ͗ϰϰʹϱϰ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϮϭϳϰͬϭϯϴϵϮϬϮϭϭϳϵϰϱϮϬϭϱϬ
ϭϮ͘ ,ƵŶŐ ^^͕ sĂŶ ĞƌŐĞŶ E:͕ :ĂĐŬƐŽŶ ^͕ >ŝĂŶŐ ,͕ DĂĐŬĞǇ
͕ ,ĞƌŶĄŶĚĞǌ ͕ >ŝŵ ^z͕ ,Ğǁŝƚƚ t͕ dƌŽƵŶĐĞ /͕
WĠďĂǇ ͕ tŽŶŐ Z͕ ZĂǇŵŽŶĚ t͘ ^ƚƵĚǇ ŽĨ
ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ ĚĞĨĞĐƚƐ ŽŶ ƌĞƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ
ƚŽ ŚƵŵĂŶ ŝŶĚƵĐĞĚ ƉůƵƌŝƉŽƚĞŶƚ ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ͘ ŐŝŶŐ
;ůďĂŶǇ EzͿ͘ ϮϬϭϲ͖ ϴ͗ϵϰϱʹϱϳ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϴϲϯϮͬĂŐŝŶŐ͘ϭϬϬϵϱϬ
ϭϯ͘ DĂĐŬĞǇ ͘ dŚƌĞĞ ƐƵďŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
hŶŝƚĞĚ <ŝŶŐĚŽŵ ǁŝƚŚ >ĞďĞƌ ŚĞƌĞĚŝƚĂƌǇ ŽƉƚŝĐ
ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͘ ǇĞ ;>ŽŶĚͿ͘ ϭϵϵϰ͖ ϴ͗ϰϯϭʹϯϲ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϯϴͬĞǇĞ͘ϭϵϵϰ͘ϭϬϮ
ϭϰ͘ 'ŝůů <W͕ ,ƵŶŐ ^^͕ ^ŚĂƌŽǀ ͕ >Ž z͕ EĞĞĚŚĂŵ <͕
>ŝĚŐĞƌǁŽŽĚ '͕ :ĂĐŬƐŽŶ ^͕ ƌŽŵďŝĞ ͕ EĂǇĂŐĂŵ ͕
ŽŽŬ >͕ ,Ğǁŝƚƚ t͕ WĠďĂǇ ͕ tŽŶŐ Z͘ ŶƌŝĐŚĞĚ
ƌĞƚŝŶĂů ŐĂŶŐůŝŽŶ ĐĞůůƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƵŵĂŶ ĞŵďƌǇŽŶŝĐ
ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ͘ ^Đŝ ZĞƉ͘ ϮϬϭϲ͖ ϲ͗ϯϬϱϱϮ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϯϴͬƐƌĞƉϯϬϱϱϮ
ϭϱ͘ ĂƌĂĐĐĂ ͕ ^ŽůĂŝŶŝ '͕ ^ŐĂƌďŝ '͕ >ĞŶĂǌ '͕ ĂƌƵǌǌŝ ͕
^ĐŚĂƉŝƌĂ ,͕ DĂƌƚŝŶƵǌǌŝ ͕ ĂƌĞůůŝ s͘ ^ĞǀĞƌĞ
ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŵƉůĞǆ / ĚƌŝǀĞŶ ĂĚĞŶŽƐŝŶĞ
ƚƌŝƉŚŽƐƉŚĂƚĞ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ŝŶ ůĞďĞƌ ŚĞƌĞĚŝƚĂƌǇ ŽƉƚŝĐ
ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ ĐǇďƌŝĚƐ͘ ƌĐŚ EĞƵƌŽů͘ ϮϬϬϱ͖ ϲϮ͗ϳϯϬʹϯϲ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϬϭͬĂƌĐŚŶĞƵƌ͘ϲϮ͘ϱ͘ϳϯϬ
ϭϲ͘ 'ŝŽƌĚĂŶŽ ͕ /ŽŵŵĂƌŝŶŝ >͕ 'ŝŽƌĚĂŶŽ >͕ DĂƌĞƐĐĂ ͕
WŝƐĂŶŽ ͕ sĂůĞŶƚŝŶŽ D>͕ ĂƉŽƌĂůŝ >͕ >ŝŐƵŽƌŝ Z͕ ĞĐĞŐůŝĞ
^͕ ZŽďĞƌƚŝ D͕ &ĂŶĞůůŝ &͕ &ƌĂĐĂƐƐŽ &͕ ZŽƐƐ ŝƐŶĞƌŽƐ &E͕
Ğƚ Ăů͘ ĨĨŝĐŝĞŶƚ ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů ďŝŽŐĞŶĞƐŝƐ ĚƌŝǀĞƐ
ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ ƉĞŶĞƚƌĂŶĐĞ ŝŶ >ĞďĞƌ͛Ɛ ŚĞƌĞĚŝƚĂƌǇ ŽƉƚŝĐ
ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͘ ƌĂŝŶ͘ ϮϬϭϰ͖ ϭϯϳ͗ϯϯϱʹϱϯ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϵϯͬďƌĂŝŶͬĂǁƚϯϰϯ
ϭϳ͘ ,ǇƐůŽƉ >͕ ůĂŬĞůĞǇ W͕ ƌĂǀĞŶ >͕ ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ :͕ &ŽŐĂƌƚǇ
ED͕ &ƌĂŐŽƵůŝ ͕ >Ăŵď D͕ tĂŵĂŝƚŚĂ ^͕ WƌĂƚŚĂůŝŶŐĂŵ
E͕ ŚĂŶŐ Y͕ K͛<ĞĞĨĞ ,͕ dĂŬĞĚĂ z͕ ƌŝǌǌŝ >͕ Ğƚ Ăů͘
dŽǁĂƌĚƐ ĐůŝŶŝĐĂů ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŽŶƵĐůĞĂƌ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ƚŽ
ƉƌĞǀĞŶƚ ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů E ĚŝƐĞĂƐĞ͘ EĂƚƵƌĞ͘ ϮϬϭϲ͖
ϱϯϰ͗ϯϴϯʹϴϲ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϯϴͬŶĂƚƵƌĞϭϴϯϬϯ
ϭϴ͘ ,ĂƐŚŝŵŽƚŽ D͕ ĂĐŵĂŶ ^Z͕ WĞƌĂůƚĂ ^͕ &ĂůŬ D:͕ ŚŽŵǇŶ
͕ ŚĂŶ ͕ tŝůůŝĂŵƐ ^>͕ DŽƌĂĞƐ d͘ DŝƚŽd>E͗ 
'ĞŶĞƌĂů ƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ZĞĚƵĐĞ DƵƚĂŶƚ ŵƚE >ŽĂĚƐ
ĂŶĚ ZĞƐƚŽƌĞ KǆŝĚĂƚŝǀĞ WŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ &ƵŶĐƚŝŽŶ ŝŶ
DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů ŝƐĞĂƐĞƐ͘ DŽů dŚĞƌ͘ ϮϬϭϱ͖ Ϯϯ͗ϭϱϵϮʹϵϵ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϯϴͬŵƚ͘ϮϬϭϱ͘ϭϮϲ
ϭϵ͘ 'ĂŵŵĂŐĞ W͕ 'ĂƵĚĞ ͕ sĂŶ ,ĂƵƚĞ >͕ ZĞďĞůŽ 'ƵŝŽŵĂƌ
W͕ :ĂĐŬƐŽŶ ͕ ZŽƌďĂĐŚ :͕ WĞŬĂůƐŬŝ D>͕ ZŽďŝŶƐŽŶ :͕
ŚĂƌƉĞŶƚŝĞƌ D͕ ŽŶĐŽƌĚĞƚ :W͕ &ƌĞǌǌĂ ͕ DŝŶĐǌƵŬ D͘
EĞĂƌ ĐŽŵƉůĞƚĞ ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵƵƚĂŶƚ ŵƚE ďǇ
ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ Žƌ ĚǇŶĂŵŝĐ ĚŽƐĞ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ǁŝƚŚ
ŵƚ&EƐ͘ EƵĐůĞŝĐ ĐŝĚƐ ZĞƐ͘ ϮϬϭϲ͖ ϰϰ͗ϳϴϬϰʹϭϲ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϵϯͬŶĂƌͬŐŬǁϲϳϲ
ϮϬ͘ DĐĂƵŐŚĞǇ d͕ ŚĞŶ z͕ Ğ ^ŵŝƚ ͕ ZĞĞƐ '͕ &ĞŶǁŝĐŬ ͕
<ĞĂƌŶƐ >^͕ DĂĐŬĞǇ ͕ DĂĐ'ƌĞŐŽƌ ͕ DƵŶƐŝĞ D͕ ŽŽŬ
>͕ WĠďĂǇ ͕ ,Ğǁŝƚƚ t͘ WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
ĂŶĚ ƌĞĐĂůů ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĞĚ ĐŽŶƐĞŶƚ ĨŽƌ ŝŶĚƵĐĞĚ
ƉůƵƌŝƉŽƚĞŶƚ ƐƚĞŵ ĐĞůů ďŝŽďĂŶŬŝŶŐ͘ Ğůů dŝƐƐƵĞ ĂŶŬ͘
ϮϬϭϲ͖ ϭϳ͗ϰϰϵʹϱϲ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϱϲϭ Ϭϭϲ ϵϱϲϯ ϴ
Ϯϭ͘ DĐĂƵŐŚĞǇ d͕ >ŝĂŶŐ ,,͕ ŚĞŶ ͕ &ĞŶǁŝĐŬ ͕ ZĞĞƐ '͕
tŽŶŐ Z͕ sŝĐŬĞƌƐ :͕ ^ƵŵŵĞƌƐ D:͕ DĂĐ'ƌĞŐŽƌ ͕
ƌĂŝŐ :͕ DƵŶƐŝĞ D͕ WĠďĂǇ ͕ ,Ğǁŝƚƚ t͘ Ŷ
/ŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ DƵůƚŝŵĞĚŝĂ ƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ /ŵƉƌŽǀŝŶŐ
/ŶĨŽƌŵĞĚ ŽŶƐĞŶƚ ĨŽƌ /ŶĚƵĐĞĚ WůƵƌŝƉŽƚĞŶƚ ^ƚĞŵ Ğůů
ZĞƐĞĂƌĐŚ͘ Ğůů ^ƚĞŵ Ğůů͘ ϮϬϭϲ͖ ϭϴ͗ϯϬϳʹϬϴ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƐƚĞŵ͘ϮϬϭϲ͘ϬϮ͘ϬϬϲ
ϮϮ͘ dƌŽƵŶĐĞ /͕ tĂůůĂĐĞ ͘ WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ
ƚƌĂŶƐŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů ŵŽƵƐĞ ĐĞůů ůŝŶĞƐ ďǇ ĐǇďƌŝĚ ƌĞƐĐƵĞ
ŽĨ ƌŚŽĚĂŵŝŶĞ ϲ' ƉƌĞ ƚƌĞĂƚĞĚ > ĐĞůůƐ͘ ^ŽŵĂƚ Ğůů DŽů
'ĞŶĞƚ͘ ϭϵϵϲ͖ ϮϮ͗ϴϭʹϴϱ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϬϳͬ&ϬϮϯϳϰϯϳϵ
Ϯϯ͘ tŝůůŝĂŵƐ :͕ DƵƌƌĞůů D͕ ƌĂŵŵĂŚ ^͕ DŝŶĐŚĞŶŬŽ :͕
ŚƌŝƐƚŽĚŽƵůŽƵ :͘  ŶŽǀĞů ƐǇƐƚĞŵ ĨŽƌ ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ ƚŚĞ
ŵŽĚĞ ŽĨ ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ ŝŶ ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ ƵƐŝŶŐ
ĐǇďƌŝĚƐ ĂŶĚ ƌŚŽĚĂŵŝŶĞ ϲ'͘ ,Ƶŵ DŽů 'ĞŶĞƚ͘ ϭϵϵϵ͖
ϴ͗ϭϲϵϭʹϵϳ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϵϯͬŚŵŐͬϴ͘ϵ͘ϭϲϵϭ
Ϯϰ͘ WŝĂŽ z͕ ,ƵŶŐ ^^͕ >ŝŵ ^z͕ tŽŶŐ Z͕ <Ž D^͘ ĨĨŝĐŝĞŶƚ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ĨƌĞĞ ŚƵŵĂŶ ŝŶĚƵĐĞĚ
ƉůƵƌŝƉŽƚĞŶƚ ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ĨƌŽŵ ŬĞƌĂƚŝŶŽĐǇƚĞƐ ďǇ ƐŝŵƉůĞ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĞƉŝƐŽŵĂů ǀĞĐƚŽƌƐ͘ ^ƚĞŵ ĞůůƐ dƌĂŶƐů
DĞĚ͘ ϮϬϭϰ͖ ϯ͗ϳϴϳʹϵϭ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϱϵϲϲͬƐĐƚŵ͘ϮϬϭϯ ϬϬϯϲ
Ϯϱ͘ tĂŶŐ <͕ >ŝ D͕ ,ĂĚůĞǇ ͕ >ŝƵ Z͕ 'ůĞƐƐŶĞƌ :͕ 'ƌĂŶƚ ^&͕
,ĂŬŽŶĂƌƐŽŶ ,͕ ƵĐĂŶ D͘ WĞŶŶEs͗ ĂŶ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ
ŚŝĚĚĞŶ DĂƌŬŽǀ ŵŽĚĞů ĚĞƐŝŐŶĞĚ ĨŽƌ ŚŝŐŚ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ
ĐŽƉǇ ŶƵŵďĞƌ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ŝŶ ǁŚŽůĞ ŐĞŶŽŵĞ
^EW ŐĞŶŽƚǇƉŝŶŐ ĚĂƚĂ͘ 'ĞŶŽŵĞ ZĞƐ͘ ϮϬϬϳ͖ ϭϳ͗ϭϲϲϱʹ
ϳϰ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϭϬϭͬŐƌ͘ϲϴϲϭϵϬϳ
Ϯϲ͘ <ŝůƉŝŶĞŶ ,͕ ,ĞůĞŶĂ <͕ ŶŐĞůĂ '͕ ŶĚƌĞĂƐ >͕ sĂĐŬĂƌ ͕
^ŽĨŝĞ ͕ ^ĞŶĚƵ ͕ ĂůŝůĂ ͕ ĂƐĂůĞ &W͕ KůŝǀĞƌ ͕ WĞƚƌ ͕
ĚĂŵ &͕ WĞƚĞƌ ,͕ Ğƚ Ăů͘ ŽŵŵŽŶ ŐĞŶĞƚŝĐ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ
ĚƌŝǀĞƐ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ ŝŶ ŚƵŵĂŶ ŝW^Ɛ͘
ďŝŽZǆŝǀ͘ ϮϬϭϲ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϭϬϭͬϬϱϱϭϲϬ
